
56

Научный журнал “Экономика Украины”. — 2015. —      11 (640)

ФИНАНСЫ. НАЛОГИ. КРЕДИТ

УДК 339.743.053:519.865.7
Д. А.  О Л Е Й Н И К

(Харьков)

ЭКОНОМИКО�МАТЕМАТИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ
ВАЛЮТНОГО КУРСА К РЕЗЕРВНОЙ ВАЛЮТЕ

Рассмотрены теоретико�методологические основы формирования фундаментального
валютного курса в переходных экономиках Украины и России. Исследованы главные
факторы, влияющие на курс валют, а также представлена модель и результаты модели�
рования фундаментального валютного курса для экономик этих стран.
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THE ECONOMIC�MATHEMATICAL MODEL
OF EXCHANGE RATE RELATIVE TO THE RESERVE CURRENCY

The methodological�theoretic bases for the formation of a fundamental exchange rate in the
transient economies of Ukraine and Russia are considered. The main factors affecting the
exchange rate are studied, and a model and the results of modeling of the fundamental
exchange rate for the economies of these countries are presented.
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Сегодня тема курса доллара, пожалуй, самая обсуждаемая в экономике Украи�
ны. Снижение уровня жизни, падение индексов производства, банкротство пред�
приятий и банков – всему этому есть много причин, но первой и главной называют
“рост курса доллара”. Безусловно, курс валюты – это результат произошедших либо
происходящих в экономике процессов и один из основных индикаторов ее состоя�
ния. Вместе с тем официальный курс валюты в значительной степени подвержен
влиянию субъективных факторов. Это и личное мнение и профессионализм лиц,
ответственных за установление курса, и происходящие в стране политические про�
цессы, и “курсовые настроения” населения (ажиотаж, апатия, паника и т. д.). При
этом значение официального курса валюты и его влияние на экономику трудно
переоценить. Помимо прямого влияния на объем уплачиваемых субъектами внешне�
экономической деятельности налогов (переоценка валютных активов (пассивов),
импортный НДС, пошлины и т. д.) в условиях глобализации экономики официаль�
ный курс становится одним из основных инструментов воздействия на те или иные
процессы в этой сфере. От того, на сколько и в какую сторону официальный курс
отличается от фундаментального, зависит, какое влияние (конструктивное или де�
структивное) он оказывает на экономику. Поэтому обязательным (но не единствен�
ным) условием эффективного использования официального курса валюты являет�
ся определение фундаментального курса валюты.
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Проблема определения стоимости валюты (эквивалентного обмена) появилась
одновременно с возникновением международной торговли, и с того времени по�
стоянно разрабатываются теории, концепции, модели формирования валютного
курса. С развитием международной валютно�финансовой системы, между�
народного рынка капитала и  международной торговли все больше усиливается роль
валютного курса, от которого зависят и внешняя торговля, и движение капитала, и
уровень жизни населения.  Поэтому сегодня постоянно возникает множество но�
вых теорий и моделей формирования и прогнозирования валютного курса, кото�
рые концептуально различаются.

В настоящее время существует несколько работ, касающихся исследования
теорий, моделей и концепций формирования валютного курса. Среди их авторов
стоит отметить М. Панилова и Е. Балацкого. Так, М. Панилов [1], изучая разви�
тие модельно�теоретических схем формирования валютных курсов, называет два
подхода в моделировании валютного курса: нормативный (определение валютно�
го курса с точки зрения проведения оптимальной экономической политики) и
позитивный (исследование валютного курса как объективной данности, его объяс�
нение и прогнозирование). Основные направления в развитии теорий валютного
курса сгруппированы им согласно указанным подходам в моделировании.

Е. Балацкий [2] рассматривает современные модели валютного курса с пози�
тивным подходом в разрезе концептуальной направленности, а также с точки зре�
ния применения данных моделей в переходной экономике.

Автор статьи, как М. Панилов и Е. Балацкий, делает неутешительный вывод:
универсальной модели валютного курса на сегодня не существует, и работа в дан�
ном направлении не прекращена. Это вполне объяснимо, поскольку каждая эко�
номическая система по�своему уникальна из�за особенностей менталитета насе�
ления отдельной страны, происходящих политических процессов, оказывающих
значительное влияние на экономику не только своей страны, но и на связанные с
ней торговыми, инвестиционными, политическими и другими соглашениями
государства. Поэтому многие модели, эффективно применяемые в одних сложив�
шихся экономических условиях, становились абсолютно непригодными в дру�
гих, да и цели моделирования, как показала практика, различны и по своей сути,
и по своей направленности.

Если универсальная модель валютного курса – это вопрос отдаленного буду�
щего, то создание модели, применимой к типичным для определенного кластера
мировой экономики условиям, как свидетельствует практика, – вопрос решае�
мый. Вероятнее всего, универсальная модель – индуктивное объединение моде�
лей для всех возможных вариантов условий функционирования экономики.

Исходя из этого, цель статьи – определить факторы, влияющие на курсы ва�
лют в Украине и России, и построить модели  фундаментального валютного курса
для переходных экономик. Результатом применения данной модели является рас�
чет значений валютного курса, который основан на использовании статистиче�
ских показателей и обусловлен движением в экономике денежных средств в на�
циональной и иностранной валютах.

Современные теории обменного курса предлагают разные модели поведения
курсов и называют разные факторы, влияющие на это поведение.

Так, согласно теории паритета покупательной способности [2], обменный курс
определяется соотношением уровней цен в странах, валюты которых сравнива�
ются. Данная теория, сформулированная в 1918 г., априори не могла учитывать
ни глобализацию экономики, ни уровень современной международной торговли
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и валютного рынка, ни конвертируемость валют. Как известно, уровень цен зави�
сит от государственной политики в области ценообразования, налогообложения,
внешнеэкономической деятельности. Обменный курс и паритет покупательной
способности имеют принципиально разное смысловое содержание, и “попытки
эмпирической проверки теории абсолютного паритета покупательной силы (спо�
собности) показали ее неоднозначность. С одной стороны, в целом эта теория не
подтверждается, с другой – на определенных исторических участках развития она
соответствует реальности” [1, с. 47].

Согласно теории паритета процентных ставок, существует функциональная
взаимосвязь между курсами валют и уровнями процентных ставок, и разница меж�
ду форвардным обменным курсом и курсом спот равна разнице между процент�
ной ставкой в соответствующей стране и внутренней процентной ставкой. Дру�
гими словами, при размещении долговых активов в той или иной валюте укреп�
ление курса одной валюты относительно другой будет нивелировано более низкой
процентной ставкой, и, наоборот, ослабление курса одной валюты относительно
другой будет компенсировано более высокой процентной ставкой. Однако даже
если игнорировать исходные положения теории паритета процентных ставок (мо�
бильность капиталов, абсолютная взаимозаменяемость активов, отсутствие воз�
можности арбитража, равновесие валютного рынка), предполагающие фактиче�
скую идентичность экономик (валюты которых сравниваются) в части уровня рис�
ка вложений, валютного и внешнеэкономического законодательства, использо�
вание только одного фактора курсообразования, а именно – объема операций с
долговыми обязательствами, недостаточно для определения обменного курса.  По�
этому на реальных финансовых рынках паритет процентных ставок практически
не выполняется.

В соответствии с теорией платежного баланса, первичным фактором форми�
рования спроса и предложения на валютном рынке страны является платежный
баланс. Однако точность расчетов по модели платежного баланса оказалась низ�
кой, и данная модель в целом себя не оправдала (из�за использования только од�
ного фактора курсообразования).

При всем разнообразии методик в определении валютного курса названные
теории объединяет следующее: упрощение реальных процессов, происходящих
на валютном рынке, и игнорирование факторов, действительно влияющих на ва�
лютные курсы. Очевидно одно – изменение валютного курса происходит под воз�
действием спроса и предложения на валютном рынке. Отличительными чертами
экономик, национальная валюта которых не относится к числу резервных, явля�
ются локализация обращения национальной валюты в пределах государственных
границ, ориентация на одну из резервных валют (базовая валюта) и установление
курса к остальным валютам по результатам операций на ведущих валютных бир�
жах, а также практически отсутствие зависимости курса национальной валюты от
состояния экономики страны, валюта которой выступает как базовая.

Спрос (в данном случае) напрямую зависит от объема национальной валюты,
а предложение – от объема резервной валюты. Фундаментальный курс валюты (в
данном контексте) – это соотношение объемов национальной и резервной ва�
лют, поэтому задача моделирования валютного курса сводится к нахождению объе�
мов национальной и резервной валют, соотношение которых и определяет фун�
даментальный валютный курс.

Прежде чем приступить к описанию модели, необходимо ответить на несколь�
ко вопросов: что такое объем валюты, какие факторы на него влияют, в каких
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учетных реестрах зафиксирована информация об объеме валюты и влияющих  на
него факторах?

Национальная валюта

Объем валюты. В идеале официальный валютный курс должен быть равен
фундаментальному. Однако в переходных экономиках Украины и России офи�
циальный валютный курс изначально устанавливался субъективно, на основа�
нии различных моделей, в том числе и модели паритета покупательной способ�
ности. Объем резервной валюты на рынке при этом не рассчитывался, да и само
исчисление при переходе от экономики СССР к национальной было невозмож�
но. Установленный официальный валютный курс послужил ориентиром для
операций на валютном рынке. В дальнейшем с изменением объемов националь�
ной и резервной валют изменялись рыночный, а вслед за ним – и официальный
курсы. Но отправной точкой был субъективно установленный первоначальный
официальный курс. Поэтому при построении модели, в целях приведения по�
лученных значений к сложившемуся валютному курсу, в качестве базового объема
национальной валюты принимается не реальный ее объем (“Денежная база”), а
произведение объема резервной валюты и рыночного курса валюты (на опреде�
ленную дату).

Факторы, влияющие на объем валюты. Объем национальной валюты – это ре�
зультат эмиссионной деятельности центробанка. Изменение базового показате�
ля объема национальной валюты равно изменению “Денежной базы”.

Отражение операций движения валюты. Данные о значениях показателя “Де�
нежной базы” зафиксированы в статистических отчетах центробанка.

Резервная валюта

Объем валюты. Объем валюты – это валюта в собственности населения, пред�
приятий, организаций, учреждений, то есть субъектов микроэкономики (за ис�
ключением банков).

Факторы, влияющие на объем валюты в экономике. Следует отметить, что объем
валюты – это результат как реализации внешнеэкономического потенциала эко�
номики страны, так и валютной политики. Исходя из этого, валюта на рынок по�
ступает в трехвекторном направлении:

– трансграничные операции, к которым относятся экспорт�импорт товаров,
услуг, капитала, денежные переводы физических лиц за (из�за) границы;

– валютные операции центробанка и других органов власти на внутреннем
рынке: валютные интервенции, дотации, субсидии в иностранной валюте, фи�
нансирование импорта, обязательная продажа иностранной валюты экспортера�
ми и т. д.;

– операции банков с валютой на внутреннем рынке, в результате которых
права собственности на валюту переходят в направлении “банк – клиент”.

Отражение операций движения валюты. Обобщенная информация, необхо�
димая для построения экономико�математической модели валютного курса, со�
средоточена в четырех статистических отчетах:

– платежный баланс *;
– международная инвестиционная позиция **;

* Руководство по платежному балансу и международной инвестиционной позиции [Элек�
тронный ресурс]. – Режим доступа : https://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/
bopman6r.pdf.

** Там же.
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– объемы трансграничных денежных переводов физических лиц;
– консолидированная финансовая отчетность банков.
Однако отражение движения валюты в указанных отчетах имеет свою спе�

цифику.
Платежный баланс. В модели участвуют два показателя:
 – сальдо счета текущих операций, то есть объем поступлений и платежей по

экспорту и импорту товаров и услуг,  оплата труда, доходы/расходы от иностран�
ных инвестиций и трансфертные платежи;

 – сальдо счета операций с капиталом, то есть плата за аренду, лицензии, роял�
ти и т. д., и прощение долга.

Международная инвестиционная позиция (МИП). В общем случае увеличение
пассивного/уменьшение активного сальдо МИП свидетельствует о притоке ва�
люты на внутренний рынок и, наоборот, уменьшение пассивного/увеличение ак�
тивного сальдо МИП – об оттоке. Вместе с тем статья актива МИП “Валюта и
депозиты банков” содержит в себе также результат внутренних (имеется в виду
внутри валютного рынка) перемещений валюты в направлении “валюта вне бан�
ка – валюта на банковском счете”. Поэтому изменение сальдо МИП корректиру�
ется на изменения остатков на валютных счетах клиентов банков.

Например, центробанком осуществлена валютная интервенция и на межбан�
ковском рынке продана валюта  – тогда произошел приток валюты на рынок; в
МИП – уменьшение активного сальдо по статье “Резервные активы”.

Получение кредита МВФ и пополнение золотовалютных резервов. На объем ва�
люты на рынке и, как следствие, на курс валюты данная операция никакого вли�
яния не оказывает. В МИП, с одной стороны, – увеличение пассивного сальдо по
статье “Кредиты и займы МВФ”, с другой – увеличение активного сальдо по ста�
тье “Резервные активы”.

Если экспортеру зачислена валютная выручка – тогда происходит приток ва�
люты на рынок.

 В платежном балансе данная операция отражается по статье “Экспорт това�
ров” раздела “Счет текущих операций”. Как следствие – увеличение положитель�
ного сальдо внешнеторговых операций, что корректно отражает приток валюты
на рынок. Вместе с тем зачисление валютной выручки экспортеру – это также
перечисление иностранной валюты из банка�нерезидента, обслуживающего по�
купателя, в банк�резидент, обслуживающий экспортера. И данная операция вле�
чет за собой увеличение остатка на счете “Ностро” банка�резидента в обслужива�
ющем его банке�нерезиденте.

В МИП данная операция отражается как увеличение статьи актива “Валюта
и депозиты банков”.  Однако, как было отмечено, в общем случае увеличение
активного сальдо МИП свидетельствует об оттоке валюты с валютного рынка.
Поэтому увеличение активного сальдо МИП корректируется на изменение ос�
татка на валютном счете экспортера, то есть сальдо МИП уменьшается на сум�
му увеличения остатков на валютном счете экспортера (зачисленная валютная
выручка).

Приведем другой пример: физическим лицом банку продана валюта (уплаче�
ны проценты по валютному кредиту) – тогда уменьшился объем валюты на рын�
ке и в учете – увеличение статьи актива МИП “Валюта и депозиты банков”.

Объемы трансграничных денежных переводов физических лиц. Следует обратить
внимание на то, что  частично данные операции находят отражение в Платежном
балансе по статье “Оплата труда”.  Поэтому в модели учитывается разница между
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данными отчета “Об объемах трансграничных денежных переводов физических
лиц” и данными Платежного баланса.

Консолидированная финансовая отчетность банков включает в себя информа�
цию об остатках на валютных счетах (как кредитных, так и депозитных) клиентов
банков.

Таким образом, экономико
математическая модель валютного курса к резерв

ной валюте имеет вид:

                                                      ,

где К
р
 – расчетное значение валютного курса; V

НВ
 – базовый объем денежных

средств в национальной валюте; ΔV
НВ 

– изменение базового объема денежных
средств в национальной валюте в течение расчетного периода; V

рв
 – базовый объем

денежных средств в резервной валюте; ΔV
рв

 – изменение базового объема денеж�
ных средств в резервной валюте в течение расчетного периода.

Приведем параметры модели:
1.  ΔV

НВ
 – изменение базового объема денежных средств в национальной ва�

люте в течение расчетного периода:
                                                    ΔV

НВ 
 = ΔДБ,

где ΔДБ – изменение денежной базы в течение прогнозного (расчетного) периода
(+/– увеличение/уменьшение денежной базы).

2. ΔV
рв

 – изменение базового объема денежных средств в иностранной валюте
в течение расчетного периода:

                    ΔV
рв

 = ΔМИП + ΔсКл + сСТО + сСОсК + сТОФЛ,
где ΔМИП – изменение международной инвестиционной позиции (“+” – увеличе�
ние пассивного сальдо/уменьшение активного сальдо; “–” – уменьшение пассив�
ного сальдо/увеличение активного сальдо) в течение расчетного периода; ΔсКл –
изменение сальдо остатков на валютных счетах клиентов банков (“+” – увеличение
сальдо по активным (кредитным) счетам/уменьшение сальдо по пассивным (рас�
четным, депозитным) счетам; “–” – уменьшение сальдо по активным счетам/уве�
личение сальдо по пассивным счетам) в течение расчетного периода; сСТО – сальдо
счета текущих операций в течение расчетного периода; сСОсК – сальдо счета опе�
раций с капиталом в течение расчетного периода; сТОФЛ – сальдо трансграничных
операций физических лиц в течение расчетного периода.

3. Величины V
НВ

 и V
рв

 определяются путем решения системы уравнений

                                                         ,

где К
1
 – валютный курс на начальную дату расчетного периода; К

2
 – валютный

курс на конечную дату расчетного периода; ΔV
НВ2

 – изменение объема денежных
средств в национальной валюте в течение расчетного периода; ΔV

рв2
 – изменение

объема денежных средств в резервной валюте в течение расчетного периода. Эко�
номический смысл данного расчета – определить объемы денежных средств в
национальной и резервной валютах, изменение которых в течение расчетного
периода повлекло за собой изменение курса валюты на заданную величину. На�
чальная и конечная даты периода расчета определяются эмпирически, при их
выборе необходимо учитывать  уровень соответствия валютного курса макроэко�
номическим показателям, и чем больше период расчета, тем более тождествен�
ными будут величины V

НВ
  и V

рв
.
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Следует отметить, что в начальной и конечной датах результаты моделирова�
ния будут идентичны курсам на эти даты.

Безусловно, результаты моделирования валютного курса в полной мере не
будут соответствовать объективной реальности и ожиданиям рынка, поскольку
невозможно учесть и конъюнктурные факторы (спекулятивные валютные опера�
ции, войны, стихийные бедствия, кризисы), и нелегальные перемещения валюты
через границу и т. д. Однако вектор колебаний и возможное значение валютного
курса при заданных параметрах определяются с достаточно высокой степенью
вероятности. На практике, когда известны влияющие на валютный курс факто�
ры, и они могут быть с высокой точностью оценены, данная модель становится
полезным инструментом как в прогнозировании макроэкономических показате�
лей, так и в управлении теми или иными процессами в экономике.

Очевидно, что вектор и степень отклонения официального курса валюты от
фундаментального стимулируют одни процессы в экономике и дестимулируют дру�
гие. Например, завышенный (по отношению к фундаментальному) официальный
курс национальной валюты стимулирует импорт и дестимулирует экспорт. В об�
щем случае это снижает внешнеэкономический потенциал и инвестиционную при�
влекательность страны, меняет мотивацию от вложения капитала в производство в
сторону торговли либо к производству за границей, завышает реальный уровень
оплаты труда и социального обеспечения населения. Вместе с тем это оправдано в
случае, когда политика государства направлена на импорт передовых технологий и
привлечение иностранных специалистов или когда функционирование националь�
ной экономики невозможно без импорта (например, энергоносителей).

Заниженный (по отношению к фундаментальному) официальный курс на�
циональной валюты, наоборот, стимулирует экспорт и дестимулирует импорт. В
этом случае повышаются внешнеэкономический потенциал и инвестиционная
привлекательность страны, мотивируется вложение капитала в производство, од�
нако снижаются реальный уровень оплаты труда и социального обеспечения на�
селения, доступность к зарубежным передовым технологиям, конкурентоспособ�
ность национального капитала.

Поэтому основной целью курсовой политики должно быть установление та�
кого официального курса, который бы оказывал положительное влияние на эко�
номику и способствовал решению поставленных  перед государством задач. Для
этого необходимо, как минимум, знать значение фундаментального курса и вли�
яющих на него факторов. А направление, степень  отклонения официального курса
от фундаментального зависят и от специфики экономики, и от национальной
конкурентоспособности, и от экономической политики государства, и от проис�
ходящих процессов в экономике (и не только в национальной), и еще от множе�
ства других факторов.

Гипотетически данная модель может быть применена не только для эконо�
мик Украины и России, но и для других переходных экономик.

Ниже в графическом виде представлены результаты моделирования курса
доллара для двух диаметрально противоположных в отношении международной
торговли экономик – Украины и России (рис. 1 и 2). Исходные данные и число�
вые значения курсов валют представлены в таблицах 1 и 2.

При расчете базовых объемов национальной и резервной валют в качестве
начальной и конечной дат в модели приняты:

– для Украины – соответственно, 01.04.2010 г. и 01.04.2014 г.;
– для России – соответственно, 01.01.2011 г. и 01.04.2014 г.
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Рис. 1. Результаты моделирования для Украины
Составлено по данным Нацбанка Украины.

Как видно из рисунков, в имортоориентированной экономике (каковой яв�
ляется экономика Украины) дефицит резервной валюты обусловливает установ�
ление более высокого, чем фундаментальный, официального курса валюты. Про�
тивоположная ситуация до 2015 г. наблюдалась в экспортоориентированной эко�
номике России, когда де�факто развился экономический кризис как результат
введения в 2014 г. санкций против России и падения мировых цен на нефть.

Осуществив факторный анализ динамики фундаментального курса в Украи�
не, можно сделать вывод, что на рост курса валюты больше всего влияют эмиссия
и внешнеторговое сальдо, а сильнее всего сдерживают рост валюты – валютные
интервенции. В 2010–2013 гг. определенная инвестиционная привлекательность
Украины, реализованные возможности внешнего заимствования, позволившие
осуществить значительные валютные интервенции (продажа иностранной валю�
ты), “продавливали” курс ниже официального, и, естественно, не составляло труда
его удерживать на завышенном уровне (что вполне устраивало экспортеров). Вмес�
те с тем специфика экономики Украины, а именно – зависимость от импортных
энергоносителей, стала причинной того, что завышенный курс, во�первых, в
определенной степени нивелировал “экспортный эффект”, во�вторых, обуслов�
ливал дополнительные расходы госбюджета в части компенсации затрат на пре�
доставление жилищно�коммунальных услуг, льгот и субсидий сельхозпроизводи�
телям и т. д. В итоге объемы эмиссионного покрытия дефицита госбюджета стали
превышать объемы абсорбции денежной базы валютными интервенциями, что и
предопределило рост фундаментального курса.
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Резкое увеличение денежной базы произошло в 2014 г. Здесь сыграли свою роль
и покупки ОВГЗ Национальным банком Украины, и предоставление средств
ФГВФЛ (Фонд гарантирования вкладов физических лиц) для выплат вкладчикам
ликвидируемых банков, и дотирование бюджета. И даже “панически�коррупцион�
ные” интервенции в январе – феврале, и “предвыборные” – в октябре не смогли
компенсировать увеличение денежной базы. В результате произошли скачкообраз�
ный рост фундаментального курса, еще больший – официального и, как следствие,
разорение банков, предприятий, уход бизнеса “в тень”, снижение ВВП и уровня
жизни населения, то есть глубокий кризис. Как видно из рисунков, по состоянию
на 01.01.2015 г. и на 01.04.2015 г., фундаментальный курс был значительно ниже
официального. И причина этого – установление официального курса по результа�
там торгов на УМВБ, где в период кризиса воцаряются паника, спекуляция, сго�
вор, коррупция и т. д.  Поэтому в сложившихся условиях официальный курс дол�
жен формироваться на основании определенных макроэкономических показате�

Исходные данные и результаты
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лей (а не быть самоцелью и цифрой, которую нужно любым способом получить
на УМВБ, несмотря ни на условия функционирования экономики, ни на послед�
ствия такого курса), возможно, с использованием представленной в данной ста�
тье модели.

В отношении России следует отметить следующее: больше всего на курс ва�
люты влияет внешнеторговое сальдо в части экспорта сырой нефти, нефтепро�
дуктов и природного газа. Высокие мировые цены на нефть и инвестиционная
привлекательность России в 2011–2013 гг. повлекли за собой значительные по�
ступления иностранной валюты в ее экономику. Вместе с тем часть данных по�
ступлений была использована на пополнение золотовалютных резервов, что по�
служило причиной превышения фундаментального курса доллара к российскому
рублю над официальным.

Устойчивая тенденция к росту мировых цен на нефть в 2010 г. и высокие цены
на нее в 2011–2013 гг. обусловили также изменения в курсовой политике Центро�

                                                                                                                                                           Таблица 1
моделирования для Украины *
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банка Российской Федерации, который в октябре 2010 г. объявил об отмене фик�
сированных верхней и нижней границ стоимости бивалютной корзины на уров�
не 41 и 26 руб. и перешел к политике сглаживания волатильности обменного кур�
са рубля. Механизм сглаживания колебаний курса рубля предполагал возможность
осуществления покупок или продаж иностранной валюты в установленных пре�
делах. В 2012 г. максимально высокие мировые цены на нефть способствовали
росту фундаментального курса российского рубля, и этот факт нивелировал дав�
ление в понижающем векторе на официальный курс. В 2013 г. снижение мировых
цен на нефть ухудшило ситуацию на валютном рынке России, усиление в сторону
сближения официального курса с фундаментальным и следование политике “сгла�
живания колебаний” вынудили Центробанк Российской Федерации уменьшить
объемы покупок иностранной валюты на внутреннем рынке, что и привело прак�
тически к соответствию официального курса фундаментальному.

Рис. 2. Результаты моделирования для России
Составлено по данным Центробанка Российской Федерации.

Введение в 2014 г. санкций против России, а также существенное падение
мировых цен на нефть повлекли за собой как отток капитала из России, так и
сокращение положительного сальдо внешнеторгового баланса. Указанные фак�
торы и стали причиной резкого снижения курса российского рубля. Вместе с тем,
как видно из рисунка, политика “сглаживания колебаний” поддерживала соот�
ветствие официального курса фундаментальному (в 2014 г.). Однако перманент�
но растущий спрос на иностранную валюту, связанный как с продолжающимся
выводом иностранных инвестиций,  так и с вывозом российского капитала за гра�
ницу, а также политика “сохранения” золотовалютных резервов привели к посте�
пенному снижению объемов валютных интервенций Центробанка Российской
Федерации и в итоге – к отказу от политики “сглаживания” волатильности об�
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менного курса рубля *. И это при том, что реализация коммерческими банками
населению ранее купленной у Центробанка Российской Федерации иностран�
ной валюты (IV квартал 2014 г., январь 2015 г. **) обусловила абсорбцию наличных
денег в обращении и, как результат, снижение объема денежной базы, инерцион�
но�панические настроения на валютной бирже привели к тому, что, по состоя�
нию на 01.04.2015 г., официальный курс российского рубля к доллару стал выше
фундаментального. Но уже во II квартале 2015 г. дефицит национальной валюты
привел к определенному сближению официального и фундаментального курсов.

И в заключение по результатам моделирования ситуации на валютном рынке
представим расчет фундаментального курса доллара к гривне на 01.01.2016 г. В
качестве базовых значений объемов национальной и резервной валют приняты
данные по состоянию на 01.07.2015 г., полученные с использованием представ�
ленной нами модели (табл. 3).

В 2015 г. характерными признаками валютного рынка Украины были:
– уменьшение отрицательного сальдо внешнеторгового баланса;
– отток иностранных инвестиций;
– рост внешнего государственного долга;
– погашение задолженности перед нерезидентами и отток инвестиций нере�

зидентов в негосударственном секторе экономики (в том числе и коммерческими
банками);

– эмиссионная политика НБУ, направленная если не на сжатие, то, по край�
ней мере, на нерасширение денежной базы.

Поскольку одним из показателей, используемым в расчете, является МИП,
которую НБУ публикует ежеквартально на 85–90�й день (то есть МИП на
01.01.2016 г. будет  опубликована в конце марта 2016 г.), погрешность в расчетах
может составить 10–15%.

Объем национальной валюты. По состоянию на 01.11.2015 г. объем денежной
базы равнялся 318358,83 млн. грн. ***. С учетом тенденции к снижению объемов
денежной базы и с помощью метода линейного приближения прогнозное значе�
ние объема денежной базы на 01.01.2016 г. равно 307888,12  млн. грн.

Таким образом, за период с 01.07.2015 г. по 01.01.2016 г. базовый объем нацио�
нальной валюты, предположительно, уменьшится на:

                             330379,08– 307888,12  = 22490,96 (млн. грн.),
где 330379,08 – объем денежной базы по состоянию на 01.07.2015 г. ****, 307888,12  –
прогнозное значение объема денежной базы по состоянию на 01.01.2016 г.

Следовательно, при расчете прогнозного фундаментального курса на
01.01.2016 г. объем национальной валюты равен:

                             466809,98 – 22490,96 = 444319,1 (млн. грн.).

Объем резервной валюты

Внешняя торговля. По данным статистики *****, отрицательное сальдо счета
текущих операций за январь – октябрь 2015 г. составило 324 млн. грн. Учитывая

* Политика валютного курса Банка России [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
www.cbr.ru/DKP/?PrtId=e�r_policy.

** Данные по интервенциям Банка России на внутреннем валютном рынке (ежемесячно)
[Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.cbr.ru/hd_base/?PrtId=valint.

*** Грошово�кредитна статистика [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=12063884.

**** Там же.
***** Платіжний баланс / П’яте видання Керівництва з платіжного балансу (МВФ, 1993)

[Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/
category?cat_id=44464.
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снижение объемов импортируемых товаров и услуг, обусловленное высоким кур�
сом доллара к гривне, а также необходимость импорта энергоносителей в зимний
период, следует ожидать рост отрицательного сальдо счета текущих операций до
уровня 500 млн. грн. за IV квартал 2015 г. Таким образом, по итогам II полугодия
2016 г.,  отрицательное сальдо счета текущих операций составит 230 млн. грн.

Таблица 3
Расчетные значения объема валюты

В отношении экспорта стоит отметить, что введение обязательной продажи
75% валютной выручки привело к занижению внутренних экспортных цен *. Со�
ответственно, часть выручки “зависает” за границей на счетах нерезидентов�ин�
сайдеров и либо используется для приобретения импортной составляющей про�
изводства (впоследствии поставляется в Украину в виде давальческого сырья, по
бартеру, контрабандно и т. д.), либо завозится с помощью “серых схем”.

Операции с капиталом.  По итогам июля – октября 2015 г., положительное саль�
до счета операций с капиталом составило 57 млн. грн. **. Показатель практически
не прогнозируемый, но фактические данные необходимо учесть при расчете объе�
ма резервной валюты.

* Індекси фізичного обсягу, середніх цін та умов торгівлі у зовнішній торгівлі України това�
рами за лютий 2015 року [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ukrstat.gov.ua/
operativ/operativ2015/zd/in_fiz/in_fiz_u/in_fiz_0215_u.htm.

** Платіжний баланс / П’яте видання Керівництва з платіжного балансу (МВФ, 1993) [Элек�
тронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_
id=44464.

Исходные данные и результаты
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Инвестиционные операции. В 2014–2015 гг. в Украине наблюдается устойчи�
вая тенденция к уменьшению объемов иностранных инвестиций, что связано
не только с продолжающимися военными действиями на Востоке страны, но и
с введенными НБУ ограничениями в части использования и распоряжения сред�

ствами, ранее инвестированными в отечественные предприятия либо в их цен�
ные бумаги, а также запретом на перевод дивидендов за границу. И если во ІІ
квартале 2014 г. отток капитала составил 1,6 млрд. дол., то после введения на�
званных ограничений * уже в IV квартале 2014 г. – 4,5 млрд. дол., а в І квартале
2015 г. – 4,3 млрд. дол. **.

Во ІІ квартале 2015 г. отток капитала приостановился (рост показателя пря�
мых иностранных инвестиций в пассивах МИП ***, вероятнее всего, обусловлен
увеличением кредиторской задолженности предприятий с прямыми иностран�
ными инвестициями перед инвесторами�нерезидентами), но названные ограни�
чения НБУ практически обнуляют уровень инвестиционной привлекательности
Украины. Поэтому во ІІ полугодии 2015 г. не следует ожидать притока иностран�
ных инвестиций, как и значительного оттока (все, что можно было вывести, уже,
вероятно, выведено).

Внешнеэкономические операции коммерческих банков. К числу факторов, не�
гативно влияющих на валютный рынок, следует отнести возврат коммерчески�
ми банками депозитов (финансирования) нерезидентам и их кредитование, что
фактически является завуалированным выводом капитала в целях хеджирова�

                                                                                                                                                           Таблица 2
моделирования (для России) *

* Про введення додаткових механізмів для стабілізації грошово�кредитного та валютного
ринків України : Постанова Правління НБУ від 29.08.2014 р. № 540 [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=9987297.

** Міжнародна інвестиційна позиція  [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465.

*** Там же.
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ния акционерами финучреждений рисков признания банка неплатежеспособ�
ным и последующей его ликвидации (следует отметить, что в IV квартале 2014 г.
объем кредитования нерезидентов составил 1,1 млрд. дол.! *).

Объемы названных операций, по итогам І квартала 2015 г. и ІІ квартала 2015 г.,
равнялись, соответственно, 1,53 млрд. дол. и 1,36 млрд. дол. **. Учитывая сложив�
шиеся экономико�правовые условия функционирования банковской системы, во
ІІ полугодии 2015 г. следовало ожидать дальнейшего вывода коммерческими бан�
ками иностранной валюты в пользу нерезидентов в объеме не менее 2 млрд. дол.

Внешний государственный долг

В 2015 г. НБУ отказался от политики поддержки курса национальной валюты
за счет средств внешнего заимствования и перешел к жесткой экономии золото�
валютных резервов. Повышение пассивного сальдо операций органов государ�
ственного управления, НБУ и резервных активов за І полугодие 2015 г. составило
468 млн. дол., то есть в этом объеме увеличилась доля резервной валюты в  эконо�
мике. Учитывая рост импорта энергоносителей в зимний период, следует ожи�
дать дальнейшего снижения объема валютных резервов (в целях обеспечения им�
порта энергоносителей) в сумме до 500 млн. дол.

Таким образом, за период с 01.07.2015 г. по 01.01.2016 г. прогнозируется изме�
нение базового объема резервной валюты на:

                –230,00 + 57 – 2000,00 + 500,00 =  –1673,00 (млн. дол.),
и базовый объем резервной  валюты станет равным:

                             34480,64 – 1673,00 = 32807,64 (млн. дол.).
Следовательно, фундаментальный курс доллара к гривне на 01.01.2016 г. соста�

вит 444319,1 : 32807,64 = 13,54316 (грн.), но, учитывая необходимость обеспечения
импорта энергоносителей и возможное непредоставление в IV квартале 2015 г. оче�
редного транша МВФ, официальный курс доллара будет не ниже 22,5 грн.
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